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Abstrak 
. Pasar modal menjadi salah satu tempat untuk berinvestasi bisnis yang prospeknya 

menjanjikan. Disana juga terdapat banyak resiko yang kerugian yang setiap saat dapat terjadi.  

Maka dari itu pelaku investasi harus mengantisispasi dengan mencari  sebanyak mungkin 
informasi tentang kondisi pasar dan emiten yang berkecimpung didalamnya. Informasi yang 

dimaksudkan dalam penelitian ini berkaitan dengan kejadian suatu peristiwa perayaan. 

Peristiwa tersebut adalah January effect, Ramadhan effect, dan Imlek effect. Beberapa 

peristiwa tersebut berkaitan dengan return dan trading volume activity. Obyek penelitian pada 
penelitian ini adalah BUMN publik dan index LQ 45 yang terdaftar dari tahun 2005-2017. 

Hasil penelitian dimaksudkan untuk mengetahui pengaruh dari January effect, Ramadhan 

effect, dan Imlek effect terhadap return dan trading volume activity.  
 

Kata kunci - January effect, Ramadhan effect, Imlek effect, return, trading volume activity 

 

 The capital market is the places to invest business with promising prospects. There are 
also many risks that loss can happen at any time. Investors should be anticipate by seeking as 

more information as possible about the market conditions and the issuers involved. The 

information intended in this study relates to the occurrence of a event study. The events are 
January effect, Ramadan effect, and Imlek effect. Some of these events are related to the return 

and trading volume of activity. The object of this research is BUMN public and LQ 45 index 

that registered from 2005-2017. The result of this research is to know the effect of January 
effect, Ramadhan effect, and Imlek effect on return and trading volume activity. 
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PENDAHULUAN 

Pasar modal menjadi tempat berinvestasi yang baik yang beresiko yang tinggi. 
Resikonya antara lain resiko daya beli, resiko bisnis, resiko tingkat bunga, resiko pasar dan 

resiko likuiditas, Harjito dan Martono, (2014:397). Untuk mengantisispasi resiko dengan 

mencari informasi tentang pasar dan emiten yang berada didalamnya. Berkaitan dengan mencari 

informasi akan menimbulkan perilaku para investor yang dapat dipelajari. Penelitian ini 
mempelajari tentang perilaku tersebut yang mengarah pada suatu peristiwa atau perayaan.  

Perayaan pada hari tertentu maupun hari libur tertentu dapat menjadi acuan dari perilaku 

pasar. Peristiwa tersebut dalam penelitian ini adalah tahun baru pada bulan Januari, bulan 
Ramadhan, dan tahun baru Imlek. Depenchuk, dkk. (2010), Klock dan Bacon, (2014), 

Maheshwari dan Dhankar, (2015), Patel, (2016), Zaremba, (2015), dan Kadir & Kewal, (2014), 
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mengungkapkan bahwa tidak adanya pengaruh dari January effect. Easterday, (2015) yang 

meneliti return pada January effect berpengaruh signifikan negatif. Eyuboglu dan  Eyuboglu, 
(2016) dengan hasil penelitian January effect hanya berpengaruh pada sektor olahraga dan 

Leasing Factory. January effect yang diteliti oleh Kumar dan Pathak, (2016), Lohia, (2013) dan 

Ortiz, dkk, (2015) hasilnya  berpengaruh positif terhadap return pada bulan Januari. Strategi 

memanfaatkan momentum pada bulan Januari pada beberapa penelitian tersebut menunjukkan 
hasil yang berbeda-beda. 

Momentum lainnya yang terdapat pada kalender adalah Ramadhan. Majid dan 

Windaswari, (2015), Setiasri dan Rinofah, (2017), dan Rusmayanti, dkk. (2016)  meneliti 
tentang perbedaan return saham selama masa Ramadhan yang hasilnya adalah tidak adanya 

perbedaan selama periode sebelum dan sesudah Ramadhan. Al-Khazali, dkk. (2017), Al-Issis, 

(2015), meneliti tentang pengaruh Ramadhan yang hasilnya return bulan Ramadhan cenderung 

positif dan lebih tinggi daripada bulan selain Ramadhan. Meskipun negara Islam pun belum 
tentu dapat dipastikan bahwa dengan adanya bulan Ramadhan maka akan berimbas positif 

terhadap return dan aktivitas perdagangan  

Kepercayaan yang terdapat pada momentum hari besar di Indonesia yaitu Imlek. 
Abidin, dkk. (2015), Yang dan Lee, (2016), Ahmad, (1998),  dan Chan, dkk. (1996)  meneliti 

tentang efek tahun baru China terhadap return saham dengan hasil bahwa terdapat bukti efek 

pre-holiday yang signifikan positif. Sasikirono dan Meidiaswati (2017), menemukan hasil yang 
berbeda yaitu tahun baru Imlek China tidak menunjukkan efek apa-apa. Dari beberapa 

penelitian diatas dapat ditarik garis besar Imlek effect sebagai faktor yang dianggap bisa 

mempengaruhi perilaku pasar, tetapi tidak semuanya terpengaruh oleh Imlek tersebut.  

Hasil temuan yang berbeda-beda juga terjadi pada trading volume activity, As’add 
(2009) dan A’immah, dkk, (2015)  mengemukakan penelitiannya yaitu January effect terhadap 

abnormal return dan volume perdagangan yang hasilnya tidak terjadi pengaruh yang signifikan 

akibat adanya January effect. Maka dari itu peneliti tertarik untuk mengulas lebih dalam lagi 
tentang beberapa hal tersebut. 

  

KAJIAN TEORI 
 

Pasar modal 

Pasar modal (capital market) adalah suatu pasar dimana dana-dana jangka panjang baik 

hutang maupun modal sendiri diperdagangkan. Pasar modal dalam arti sempit adalah suatu 
tempat (dalam pengertian fisik) yang terorganisasi dimana surat berharha (efek-efek) 

diperdagangkan, yang kemudian disebut bursa efek (stock exchange). Harjito dan Martono, 

(2014:383). Menurut Tandelilin, (dalam Pertiwi dan Isynuwardhana 2015) pasar modal yang 
efisien adalah pasar dimana harga semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan 

semua informasi yang tersedia. Efisiensi pasar modal dapat dibagi menjadi tiga bentuk efisiensi, 

Harjito dan Martono, (2014), yaitu: 

a. Efisiensi bentuk lemah (weak-form effiency). 
Efisiensi ini memberi pengertian jika harga saham di masa mendatang tidak dapat diprediksi 

hanya dengan berdasarkan data harga saham di masa lalu.  

b. Efisiensi bentuk setengah kuat (semi strong-form efficiency).  

Menunjukkan bahwa harga saham yang terjadi telah merefleksikan informasi yang 
dipublikasikan ke pasar. 

c. Efisiensi bentuk kuat (strong-form efficiency). 

Efisiensi ini menunjukkan bahwa harga saham yang terjadi merefleksikan informasi yang 
dipublikasikan maupun informasi yang tidak dipublikasikan.  

Anomali pasar 
 Jones, (dalam Fitriyani dan Sari 2013), menyatakan bahwa anomali merupakan teknik 

atau strategi yang tampak bertentangan dengan konsep efisiensi pasar. Peristiwa anomali ini 

membuat pasar bergerak dengan terstruktur pada beberapa waktu tertentu. Levi, (dalam Alteza 
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2007) mengklasifikasikan anomali pasar tersebut menjadi empat yaitu anomali perusahaan (firm 

anomaly), anomali musiman (seasonal anomaly), anomali peristiwa (event anomaly), anomali 
akuntansi (accounting anomaly). Beberapa anomali pasar tersebut dapat dijelaskan lebih rinci 

oleh Gruber, dkk, (dalam Alteza 2007) sebagai berikut :  

1. January effect, adalah anomali musiman yang memperlihatkan jika return di bulan Januari 

cenderung lebih tinggi dibanding return di bulan lain. Kecenderungan return yang lebih 
besar tersebut dapat ditemukan pada perusahaan kecil dan biasanya terjadi di lima hari 

pertama perdagangan di awal bulan. 

2. Holiday effect, menunjukkan bahwa terdapat kecenderungan return saham yang terjadi 
pada satu hari sebelum libur (preholiday return) dan return saham sehari setelah libur 
(postholiday return) ternyata lebih tinggi dibanding return saham di hari-hari biasa. 

Ada beberapa penyebab yang memungkinkan terjadinya anomali perilaku saham pada bulan 

Januari, Fitriani dan Hartini, (2014) yaitu: 

a. Tax Loss Selling 

Hipotesis tax-loss selling menyatakan bahwa investor akan menjual saham yang nilainya turun.  
b. Window Dressing 

Window dressing ini tidak jauh berbeda dengan tax loss selling, perbedaannya adalah hal ini 

dilakukan oleh manajer keuangan dengan tujuan agar laporan kinerja portofolio saham yang 
dilaporkannya pada akhir tahun akan tampak bagus kinerjanya.  

c. Small Stock’s Beta 

Saham dengan kapitalisasi pasar kecil memiliki resiko yang lebih besar pada bulan Januari 

daripada pada bulan – bulan lainnya. 
Event Study 

Event study merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa 

yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event study dapat digunakan 
untuk menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk 

menguji efisiensi pasar setengah kuat menurut Jogiyanto, (dalam Utami 2017).  

Return saham 
 Harjito dan Martono, (2014:414) menjelaskan bahwa return merupakan tingkat 

pengembalian hasil yang diperoleh oleh para investor yang menanamkan atau menginvestasikan 

sejumlah dananya pada saham dan periode tertentu.  

Pengukuran return 
 Pengukuran return dalam Harjito dan Martono, (2014:416-417) dapat dilakukan sendiri 

(individual) maupun secara kelompok (portofolio). Capital gain dapat dihitung dari selisih 

antara harga pada waktu ke t (harga jual saham) dengan harga pada waktu ke t-1 (harga beli atau 
harga perolehan).  

Return total = Capital Gain + Dividen Yield 

𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍 𝑮𝒂𝒊𝒏 (𝑪𝑮) =
𝑯𝒂𝒓𝒈𝒂 𝒑𝒂𝒅𝒂 𝒘𝒂𝒌𝒕𝒖 𝒕 − 𝑯𝒂𝒓𝒈𝒂 𝒑𝒂𝒅𝒂 𝒘𝒂𝒌𝒕𝒖 𝒕 − 𝟏

𝑯𝒂𝒓𝒈𝒂 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒑𝒂𝒅𝒂 𝒘𝒂𝒌𝒕𝒖 𝒕 − 𝟏
 

𝑪𝑮 =
𝑷𝒕 −  𝑷𝒕−𝟏

𝑷𝒕−𝟏 
 

Trading Volume Activity (TVA) 

Trading Volume Activity (TVA) atau aktivitas volume perdagangan adalah merupakan 

suatu pengukuran apakah pengumuman yang dikeluarkan perusahaan berhubungan dengan 
kenaikan volume aktivitas perdagangan saham perusahaan yang bersangkutan pada saat 

pengumuman tersebut, Indarti, (2003). Instrumen yang digunakan untuk melihat reaksi pasar 

modal terhadap informasi yang tersedia. Berikut adalah rumus TVA menurut Foster,  (dalam 
A’immah 2015):  

𝑻𝑽𝑨 =
𝒋𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒅𝒊𝒑𝒆𝒓𝒅𝒂𝒈𝒂𝒏𝒈𝒌𝒂𝒏

𝒋𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒃𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓 
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Husnan, (dalam Indarti 2003) menyebutkan bahwa aktivitas volume perdagangan digunakan 

untuk melihat apakah investor individual menilai laporan keuangan informatif, dalam arti 
apakah informasi tersebut membuat keputusan perdagangan diatas keputusan perdagangan yang 

normal. Berdasarkan latar belakang dan beberapa penelitian diatas maka dapat dirumuskan 

beberapa pengembangan hipotesis yaitu: 

 
H1a : Adanya pengaruh January effect terhadap return di BEI. 

H1b : Adanya pengaruh January effect terhadap trading volume activity di BEI. 

 
H2a : Adanya pengaruh Ramadhan effect terhadap return di BEI. 

H2b : Adanya pengaruh Ramadhan effect terhadap trading volume activity di BEI 

 

H3a : Adanya pengaruh Imlek effect terhadap return di BEI.  
H3b : Adanya pengaruh Imlek effect terhadap trading volume activity di BEI. 

 

METODE PENELITIAN 
Populasi dan Sampel 

Populasi pada penelitian ini adalah semua perusahaan BUMN publik yang mana 

didalamnya terdapat beberapa perusahaan yang telah lama menghuni lantai Bursa Efek 
Indonesia yang merupakan milik dari pemerintah. Teknik penarikan sampel dalam penelitian ini 

menggunakan metode purposive sampling, dimana sampel yang dipilih dengan cermat hingga 

relevan dengan kriteria sebagai berikut : 

a. Perusahaan yang dipilih menjadi sampel penelitian adalah semua perusahaan BUMN 

publik, dan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

b. Perusahaan yang sahamnya aktif selama tahun 2005-2017 . 

c. Memiliki data transaksi yang lengkap selama periode pengamatan yaitu 5 hari awal 

sebelum hari peristiwa dan 5 hari sesudah hari peristiwa. 

Data dan Sumber Data 

Data yang diambil adalah data sekunder sedangkan sumber pengumpulan data dalam 

penelitian dengan teknik dokumentasi dari Bursa Efek Indonesia melalui Pojok Burs Efek 
Indonesia Universitas Islam Indonesia Yogyakarta, serta beberapa sumber lain yang relevan 

dengan penelitian ini. 

Variabel Penelitian dan Pengukurannya 

Variabel independen dalam penelitian ini adalah January effect, Ramadhan effect, Imlek 
effect. Sedangkan variabel dependennya adalan return saham dan trading volume activity.  

a. Return saham 

Untuk menganalisis data tersebut peneliti menggunakan beberapa rumus yang terdapat pada 
landasan teori diatas sehingga data tersebut nantinya dapat dimasukkan dalam perhitungan 

selanjutnya. 

b. Trading Volume Activity (TVA) 
Merupakan perbandingan jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan dalam suatu waktu 

dengan keseluruhan jumlah saham beredar perusahaan dalam waktu tertentu juga. TVA dapat 

dihitung dengan rumus seperti pada landasan teori diatas. 

Teknik Analisa Data  
a. Uji normalitas 

Uji ini untuk mengetahui suatu data terdistribusi normal atau tidak. Jika terdapat normalitas 

maka residual akan terdistribusi secara normal dan independen, yaitu perbedaan antara nilai 
prediksi dengan skor yang sesungguhnya atau error akan terdistribusi secara simetris 

disekitar nilai means sama dengan nol, Ghazali (dalam As’add 2009).  

b. Paired sample T-test 
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Adalah dua pengkuran data pada subyek yang sama terhadap suatu pengaruh atau 

perlakuan tertentu, Wiyono (2011). Uji ini berguna untuk melakukan pengujian terhadap 2 
sample yang berhubungan yang berasal dari populasi yang memiliki rata-rata (mean) sama. 

Uji ini dilakukan untuk menguji apakah ada perbedaan return dengan trading volume 
activity sebelum dan sesudah pergantian tahun.  
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